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Num contexto em que existe a necessidade de recursos financeiros para viabilizar o 
ciclo operacional e a continuação das atividades, o uso de índices ou indicadores 
econômico-financeiros podem demonstrar características específicas quanto ao 
uso das fontes de recursos. Partindo-se do pressuposto de que não existem meios 
para realizar análises das contas patrimoniais que envolvem o financiamento e as 
aplicações no ciclo operacional de empresas virtuais ou extensões de lojas 
tradicionais voltadas para o comércio eletrônico, neste artigo utilizam-se os meios 
aplicados pela gestão financeira ou de capital de giro nas empresas tradicionais, 
objetivando responder a seguinte questão: quais as diferenças e semelhanças entre 
o comércio varejista tradicional e o varejista eletrônico, no que tange aos aspectos 
da composição do ativo e do uso das fontes de recursos financeiros na Lojas 
Americanas S/A e Americanas.com Comércio Eletrônico S/A? O objetivo da 
investigação foi o de analisar a relação entre o uso e as fontes dos recursos no 
varejo tradicional e eletrônico. A pesquisa é um estudo de caso, do tipo descritivo, 
que investigou um fenômeno contemporâneo dentro de um contexto real para 
demostrar características financeiras na atividade das duas empresas no período de 
2000 a 2002. 
  




In a context where there is a need for financial resources to enable the operating 
cycle and the continuation of activities, the use of indexes or financial indicators 
can demonstrate specific features regarding the use of sources of funds. Assuming 
that there are no means to carry out analyses of balance sheet accounts which 
involve the financing and the applications in the operating cycle of virtual 
enterprises or extensions of traditional shops geared for e-commerce, in this article 
we use the means applied by the financial management or working capital in 
traditional businesses, aiming to answer the following question: what are the 
differences and similarities between the traditional retail and electronic retailer, 
with regard to aspects of active composition of and the use of financial resources in 
the Lojas Americanas s.a. and Commerce Americanas.com S/A? The goal of the 
research was to analyse the relationship between the use and the sources of 
traditional retail and electronic resources. The research is a case study, descriptive, 
which investigated a contemporary phenomenon within a real context to demonstrate 
financial features in the activity of the two companies during the period from 2000 to 
2002. 
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O comércio eletrônico (CE) pode ser 
entendido como uma atividade empresarial 
preocupada diretamente com o comércio de 
bens e serviços, além de outras atividades 
relacionadas com negócios virtuais, como meio 
de transmissão de informações, administração 
de pagamentos e comercialização de ativos 
financeiros (HENG, 2000, p. 3). O varejo 
eletrônico ou virtual é classificado no CE como 
negócio a consumidor (B2C), e caracterizado 
pelo processo de comercialização de pequenas 
quantidades por meio de sites que operam no 
varejo (FLEURY, 2001). 
No Brasil, a liberação do uso da Internet 
para fins comerciais ocorreu em 1995 (SILVEIRA, 
2001, p. 81). O CE é uma nova alternativa para 
comercialização, capaz de alterar a dinâmica das 
relações de trocas ocorridas até o momento, 
possibilitando a quebra de limites geográficos a 
realização de compras de produtos, serviços e 
informações a qualquer dia e horário, com 
acesso rápido e em âmbito mundial 
Como qualquer outra atividade comercial, 
as empresas que comercializam por meio do CE, 
necessitam de recursos financeiros, seja para 
investimentos nas contas patrimoniais do ativo 
ou para a manutenção do ciclo operacional. A 
composição dos recursos da empresa é 
chamada de estrutura financeira e pode ser 
verificada do lado direito do balanço 
patrimonial, o passivo (LEMES JÚNIOR; RIGO; 
CHEROBIM, 2002, p. 10). 
A gestão dos recursos financeiros deve 
atender às peculiaridades do negócio, e 
portanto torna-se importante conhecer os 
fatores que podem interferir no uso dos 
recursos. A realização de compra e venda pelo 
CE é recente, comparado ao meio tradicional.  
Desta forma, acredita-se que a realização 
de estudos, comparando o uso dos recursos 
financeiros no processo de comercialização 
tradicional com aqueles presentes no CE, 
apresenta-se como uma alternativa para 
aperfeiçoar o conhecimento sobre o 
gerenciamento financeiro, no que tange ao uso 
dos recursos e as necessidades de investimentos 
nas empresas que comercializam no CE. 
Existem artigos, pesquisas e trabalhos 
publicados cujo objetivo é contrapor 
semelhanças e diferenças, que envolve o 
processo de compra e venda no mercado 
tradicional e eletrônico. Pode-se citar: Enders e 
Jelassi (2000), os quais abordam as vantagens e 
desvantagens de vender no varejo tradicional e 
eletrônico; Butler e Peppard (1998), que 
descrevem a necessidade de conhecer o 
comportamento do consumidor tradicional para 
efetivamente atender a demanda do 
consumidor virtual; Dacol (2002) destaca a 
carência de trabalhos que abordam aspectos de 
gestão financeira em CE e, assim, poder-se-ia 
enumerar uma infinidade de trabalhos cuja 
finalidade é analisar as variáveis que podem 
interferir no processo de compra e venda por 
meio do CE. 
Com o objetivo de conhecer as 
características que envolvem a aplicação dos 
recursos financeiros utilizados nos negócios 
virtuais e tradicionais, acredita-se que, por 
intermédio dos índices econômico-financeiros 
pode-se encontrar aspectos que indiquem 
existir semelhanças ou diferenças sobre o uso 
das fontes de recursos e a composição do ativo, 
o que poderia demonstrar se a empresa virtual 
analisada, neste aspecto, é diferente da 
empresa tradicional.  
Baseados nos argumentos acima expostos 
suscitou-se a seguinte questão: Quais as 
diferenças e semelhanças entre o comércio 
varejista tradicional e o comércio varejista 
eletrônico, no que tange aos aspectos da 
composição do ativo e do uso das fontes de 
recursos na Lojas Americanas S/A (LASA) e 
Americanas.com Comércio Eletrônico S/A 
(Americanas.com)? 
O objetivo desta investigação foi o de 
analisar os recursos presentes no passivo e a 
contrapartida dos investimentos no ativo, de 
duas empresas, uma atuando no comércio 
varejista tradicional e a outra no comércio 
varejista eletrônico. Para a análise proposta 
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indicadores econômico-financeiros, da empresa 
de varejo tradicional LASA e a de varejo virtual 
Americanas.com; baseados em dados 
secundários de 2000 a 2002, disponíveis nos 
balanços patrimoniais e nos demonstrativos dos 
resultados do exercício (DREs). 
O procedimento de pesquisa utilizado foi o 
estudo de caso, do tipo descritivo, o qual 
investigou um fenômeno contemporâneo dentro 
de um contexto real, procurando demonstrar 
aspectos específicos no tocante ao uso de 
recursos financeiros no período de 2000 a 2002, o 
que a caracteriza como longitudinal e histórica.  
A administração financeira utiliza-se de 
índices financeiros para demonstrar a situação 
da empresa em relação aos objetivos traçados 
ou em comparação com empresas do setor. 
Para atender os objetivos do trabalho foram 
obtidos os resultados dos principais índices ou 
indicadores econômico-financeiros de liquidez, 
atividade/operacional e rentabilidade, 
classificação esta apresentada por Assaf Neto 
(2002, p. 55) e Groppelli e Nikbakht (2002, p. 
357). As comparações ou relações foram feitas 
por intermédio do critério temporal e 
interpresarial apresentados por Assaf Neto 
(2002, p.55), o qual afirma que as técnicas de 
análise de balanços são fundamentalmente 
comparativas e quando avaliadas isoladamente 
não produzem informações suficientes para 
uma correta conclusão. 
 
 
REVISÃO DA LITERATURA 
 
As empresas, de uma forma geral realizam 
suas atividades em um contexto limitado de 
recursos, principalmente financeiro. Essa 
limitação é diferenciada entre empresas e 
segmentos de atuação. A limitação dos recursos 
necessários à atividade das empresas pode 
ocorrer por meio da inexistência, custo de 
obtenção, limites de créditos definidos pelos 
agentes financeiros, sócios ou fornecedores e 
necessidades de garantias. Nesta realidade, o 
gerenciamento dos recursos financeiros torna-
se extremamente importante no desempenho 
operacional das empresas tradicionais ou 
virtuais. Desta forma, a meta do gerenciamento 
de curto prazo é administrar cada um dos ativos 
e passivos circulantes para conseguir um 
equilíbrio entre retorno e risco, o que contribui 
positivamente para o valor da empresa 
(GITMAN, 2001, p. 459). 
O capital de giro ou capital circulante é 
representado pelo ativo circulante, isto é, pelas 
aplicações correntes, identificadas geralmente 
pelas disponibilidades, valores a receber e 
estoques (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 15). De 
acordo com Weston e Brigham (2000, p. 379), o 
capital de giro corresponde aos valores 
investidos pela empresa nos ativos de curto 
prazo (caixa, títulos negociáveis, estoques e 
contas a receber). O objetivo da administração 
do capital de giro é administrar os ativos e 
passivos circulantes da empresa, de forma que 
um nível aceitável de capital circulante líquido 
(AC – PC) seja mantido (SOUZA; LUPORINI; 
SOUZA, 1996, p. 1). 
Os indicadores de liquidez evidenciam a 
situação financeira de uma empresa frente a 
seus diversos compromissos financeiros (Assaf 
Neto, 2002, p. 171). Na classificação índices de 
liquidez, o capital circulante líquido (CCL) 
também é uma referência de medida, 
demonstrando a capacidade da empresa em 
financiar os recursos financeiros necessários no 
ciclo operacional de empresa (GITMAN, 1987, p. 
220). Portanto, além do CCL será utilizado o 
índice de liquidez corrente e geral. 
O capital circulante líquido (CCL) é 
também denominado de Capital de Giro Líquido 
(CGL) ou Ativo Circulante Líquido (ACL). O CCL é 
identificado como o excedente das aplicações a 
curto prazo (em ativo circulante) em relação às 
captações de recursos processadas também no 
curto prazo (passivo circulante) (ASSAF NETO, 
2002, p. 152). Para se obter o CCL, utiliza-se as 
expressões abaixo: 
 
CCL = Ativo Circulante – Passivo Circulante 
ou 
CCL = (Patrimônio Líquido + Exigível a Longo Prazo) – (Ativo Permanente + Realizável 
a Longo Prazo) 
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A composição de liquidez é decidida com 
base na estrutura que melhor satisfaça às 
necessidades operacionais e os objetivos da 
empresa. Entretanto, para empresas em que as 
saídas de caixa apresentam-se previsíveis e as 
entradas com pouca previsibilidade, a presença 
do CCL positivo pode ser um fator importante 
para os negócios (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 
18). 
Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p. 29), 
avaliar a liquidez utilizando somente o CCL pode 
não ser suficiente para inferir em uma avaliação 
conclusiva pelo fato do seu volume depender de 
características operacionais de atuação da 
empresa, das condições do seu setor de 
atividade e da sincronização entre pagamentos 
e recebimentos. 
O índice de liquidez corrente indica a 
capacidade da empresa em honrar suas 
obrigações de curto prazo (GITMAN, 2002, p. 
110). Se o quociente for igual ou maior que 1 
demonstra que o montante do ativo circulante é 
suficiente frente às obrigações do passivo 
circulante. Se o quociente for menor que 1, 
indica que os recursos de curto prazo são 
insuficientes para quitar as obrigações do 




Índice de Liquidez Corrente = Ativo Circulante 
                                          Passivo Circulante 
 
 
Uma liquidez baixa não é necessariamente 
ruim, podendo indicar eficiência na gestão do 
capital de giro à medida que não é exigido seu 
financiamento com capital próprio da empresa 
(ANGELO et al., 2000, p. 161). 
O índice de liquidez geral revela a liquidez, 
no curto prazo e no longo prazo (Assaf Neto, 
2002, p. 173). Indica o quanto a empresa dispõe 
de recursos no ativo circulante e realizável a 
longo prazo para cada R$1,00 de recursos 
exigíveis. Para obte-lo, utiliza-se a seguinte 
fórmula: 
 
Liquidez Geral =  
Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo   
Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo 
 
A liquidez geral é utilizada também como 
uma medida de segurança financeira da 
empresa a longo prazo, revelando sua 
capacidade de honrar todos os seus 
compromissos (ASSAF NETO, 2002, p. 173). 
Os índices de atividade determinam a 
rapidez com que uma empresa pode gerar caixa 
no curto prazo, (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002, p. 
358). Optou-se pelos seguintes índices de 
atividade: prazo médio de cobrança (PMC), 
prazo médio de pagamentos a compras (PMPC), 
prazo médio do estoque (PME) e o giro do 
estoque (GE). A escolha desses índices ocorreu 
em função da sua capacidade de demonstrar 
características operacionais da empresa. 
De acordo com Blatt (2001, p. 88) e 
Gitman (2002, p. 113) o prazo médio de 
cobrança determina o número médio de dias 
que a empresa precisa esperar para obter a 
conversão em caixa dos títulos a receber, 
estando diretamente ligado à política de 
créditos da empresa. Pode ser obtido por meio 
da seguinte expressão:  
 
Período Médio de Cobrança (PMC) =          




O prazo médio de pagamento de compras 
(PMPC) indica em média quantos dias a 
empresa demora para saldar suas compras 
(BLATT, 2001, p. 89-90). Pode ser obtido por 
meio da expressão: 
 
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) 




Nas empresas comerciais o montante de 
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compras = custo das mercadorias vendidas – 
estoque inicial + o estoque final. 
O prazo médio do estoque (PME) indica o 
tempo médio para a completa renovação dos 
estoques da empresa, (MARTINS; ASSAF NETO, 
1986, p. 247). Pode ser obtido pela expressão:  
 
Prazo Médio do Estoque (PME) = 
        Estoque Médio 
Custo dos Produtos Vendidos 
365 
 
Para obter o giro do estoque deve-se 
dividir 365/PME, considerando que o período é 
de um ano. Quanto maior for o índice, maior 
será o prazo que os diversos produtos 
permanecerão estocados e, consequentemente, 
mais elevadas serão as necessidades de 
investimentos em estoques (MARTINS; ASSAF 
NETO, 1986, p. 247). Segundo Groppelli e 
Nikbakht (2002, p. 361), a rápida conversão dos 
estoques em caixa geralmente indica um uso 
eficaz desse ativo.  
Os índices de lucratividade mostram os 
efeitos combinados da liquidez, da 
administração de ativos e da administração da 
dívida sobre os resultados operacionais 
(WESTON; BRIGHAM, 2000, p. 60). De acordo 
com Gitman (1987, p. 230), o conjunto de 
medidas usadas para avaliar a rentabilidade 
permitem ao analista avaliar os lucros da 
empresa em relação a um dado nível de vendas, 
um certo nível de ativos ou o investimento dos 
proprietários. 
Segundo Martins e Assaf Neto (1986, p. 
253), esses índices, quando aplicados sobre as 
vendas, demonstram a eficiência da empresa 
em obter lucro através de vendas. Os índices de 
lucratividade a serem apresentados são: 
margem de lucro bruto, margem de lucro 
operacional, margem de lucro líquido e giro do 
ativo. 
A margem de lucro bruto, fornece o valor 
que restou das receitas operacionais após o 
pagamento dos produtos para serem utilizadas 
no pagamento de impostos e despesas 
operacionais (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002, p. 
364). O índice é obtido por intermédio da 
seguinte expressão: 
 
Margem de Lucro Bruto =  
Vendas – Custo dos Produtos Vendidos (CPV) 
Venda Total 
 
Caso ocorra aumento no preço de 
aquisição de produtos, a margem de lucro bruto 
tende a diminuir, salvo se a empresa conseguir 
repassar esse aumento do preço de aquisição 
para os seus preços de venda (GROPPELLI; 
NIKBAKHT, 2002, p. 365). 
A margem de lucro operacional demonstra 
o desempenho da empresa em função de 
valores efetivamente utilizados em suas 
operações normais, apresentando quanto das 
receitas de vendas foi destinada a cobrir 
despesas operacionais e quanto se transformou 
em lucro (ASSAF NETO, 2002, p. 216). Para a 
obtenção do índice, utiliza a expressão: 
 




Elevados lucros operacionais podem 
representar controle efetivo de custos ou 
podem significar que as vendas cresceram mais 
rápido do que os custos operacionais 
(GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002, p. 365). O lucro 
operacional é puro, no sentido de que ignora 
quaisquer despesas financeiras ou obrigações 
governamentais, considerando somente os 
lucros auferidos pela empresa em suas 
operações (GITMAN, 2002, p. 122). 
A margem de lucro líquido indica o 
percentual de lucro por unidade monetária de 
vendas (WESTON; BRIGHAM, 2000, P. 60), 
(GROPPELLI; NIKBAKHT 2002, p. 365) e (ASSAF 
NETO 2002 p. 219). Para obter a margem de 
lucro líquida, o autor apresenta a expressão:  
 
Margem Líquida = Lucro Líquido 
                                Venda Total 
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A margem de lucro líquida é uma medida 
bastante citada para indicar o sucesso da 
empresa em termos de lucratividade sobre 
vendas (GITMAN, 2002, p. 122). 
O giro do ativo é um indicador que 
estabelece a relação entre as receitas 
operacionais com o ativo total ou investimento 
realizado pela empresa, demonstrando quantas 
vezes o ativo total da empresa transformou-se 
em dinheiro em determinado período através 
das vendas realizadas (Assaf Neto, 2002, p. 216). 
De acordo com Matarazzo (1998, p. 182), esse 
índice indica quanto a empresa vendeu para 
cada R$1,00 de investimento total. Para obter 
esse indicador, utiliza a seguinte expressão: 
 
Giro do Ativo = Receitas Operacionais 
                                 Ativo Total  
 
 
ANÁLISE E INTERPRETAÇÃO DOS DADOS 
COLETADOS 
 
Após a obtenção dos índices conforme 
apresentado a seguir no quadro 1, foram 
confrontando os resultados de cada empresa, 
para identificar possíveis características que 
demonstrassem as diferenças e semelhanças 
entre a atividade das duas empresas por meio 
da composição dos investimentos 
representados pelo ativo e no uso dos recursos. 
As análises realizadas com base exclusivamente 
nos resultados dos índices e indicadores podem 
limitar o objetivo do trabalho, desta maneira, os 
dados contidos nos balanços patrimoniais e 
DREs foram utilizadas em conjunto para 
complementar o estudo, o que permitiu avaliar 
as características da estrutura operacional e o 
resultado da atividade das empresas no varejo 
tradicional e virtual. Outras informações, como 
volume de venda à vista e a prazo, e opções de 
pagamentos dos clientes, também foram 
obtidas nas empresas em questão. 
Por meio dos resultados do quadro 01 
pode-se observar algumas diferenças entre a 
atividade do varejo tradicional (Lojas 
Americanas S/A) e do varejo eletrônico 
(Americanas.com Comércio Eletrônico S/A), 
como segue: 
 
Quadro 1 – Resultados dos índices de liquidez, atividade, 
rentabilidade nos exercícios de 2000, 2001 e 2002 das 
Lojas Americanas S/A e Americanas.com. Comércio 
Eletrônico S/A. 
 




Índice de Liquidez 2000 2001 2002 2000 2001 2002 







Liquidez Corrente 1,42 1,35 1,10 0,71 1,20 1,11 




      
PMC  (prazo médio 
de cobrança) 
30 25 6 114 162 153 
PMPC (prazo 
médio de pagto 
das compras) 
77 103 102 159 108 149 
PME  (prazo médio 
do estoque) 
62 65 70 42 34 42 
GE  (giro do 
estoque) 
5,9 5,6 5,2 8,7 10,7 8,7 
Índice de 
Rentabilidade 
      
Margem de Lucro 
Bruto 
39,01 40,96 41,41 32,39 36,80 39,15 
Margem de Lucro 
Operacional 
20,30 22,66 23,83 6,92 13,65 16,13 
Margem de Lucro 
Líquida 




GA (Giro do Ativo)  1,7 1,4 1,22 1,26 1,11 1,52 
 
Fonte: Adaptado de Cristiano (2002). 
 
As diferenças entre as atividades do varejo 
tradicional e eletrônico demonstrada através 
dos índices no quadro 1 devem representar 
características específicas quanto a composição 
dos ativos bem como quais fontes de recursos 
financeiros são utilizadas por cada negócio. 
Desta forma a análise de cada índice pode 
permitir identificar aspectos específicos de cada 
atividade e a sua interferência na composição 
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CAPITAL CIRCULANTE LÍQUIDO (CCL) 
 
A existência de CCL positivo pode 
proporcionar a empresa uma condição de 
flexibilidade perante a uma redução nas vendas, 
dificuldades no recebimento ou para realizar 
estratégias de aumento na concessão de prazos 
bem como elevação no volume de estoque 
visando não perder faturamento. Como o CCL 
não precisa ser pago pelo menos a parte do 
patrimônio líquido e em outra parte somente no 
longo prazo a presença de recursos não 
correntes permanecem de forma estável no 
ativo circulante (MATARAZZO, 1998, p. 279). 
No quadro 2 pode ser observado que a 
atividade da LASA e da Americanas.com exigem 
investimentos de longo prazo específicos 
quanto a sua composição, caracterizando com 
um fator determinante do volume de CCL que 
ambas as empresas podem disponibilizar para 
suprir ou dar suporte as estratégias que afetem 
diretamente os investimentos no ativo 
circulante. 
 
Quadro 2 – Aplicação dos recursos de longo prazo na 
Lojas Americanas S/A e Americanas.com. Comércio 
Eletrônico S/A  
 
 Lojas Americanas S/A 
Americanas.com Comércio 
Eletrônico S/A 











































































































Fonte: Balanços Patrimoniais, 2000, 2001 e 2002 
 
Apesar dos investimentos no ativo 
permanente apresentarem crescimento, a 
atividade do varejo eletrônico necessita de 
valores relativamente menores para este fim em 
comparação ao varejo tradicional Esta condição 
pode permitir a Americanas.com disponibilizar 
para o ativo circulante conforme quadro 2 um 
montante de recursos de longo prazo 
relativamente superior a LASA, favorecendo a 
adoção de uma política agressiva de venda, seja 
por meio da concessão de prazos maiores a seus 
clientes e ou aumentando o número de itens e 
quantidades disponibilizados em estoque. 
No quadro 3 verifica-se o aspecto da 
Americans.com necessitar, quando comparado a 
LASA, de um volume menor de ativo 
permanente para obter faturamento, situação 
esta, que interfere diretamente no montante de 
CCL disponível. 
 
Quadro 3 – Relação da receita com os investimentos em 
ativos permanentes das Lojas Americanas S/A e 
Americanas.com Comércio Eletrônico S/A. 
 
 
Lojas Americanas S/A 
Americanas.com Comércio 
Eletrônico S/A 





















































4,19 8,01 91,2 10,92 36,3 
 
 Fonte: Balanços Patrimoniais, 2000, 2001 e 2002 
 
O quadro 3 indica que a Americanas.com 
está obtendo uma relação entre faturamento 
versus ativos permanentes superior a LASA. A 
sua atividade apresenta receitas e 
investimentos em ativos permanentes 
crescentes, assim com na atividade da LASA. 
Todavia a receita cresce em proporções muito 
superiores no varejo eletrônico em comparação 
com o tradicional, demonstrando que o negócio 
da Americanas.com pode absorver ou gerar 
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crescimento na receita com investimentos 
proporcionalmente menores em ativos 




ÍNDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE 
 
A condição de honrar as obrigações 
durante o ciclo operacional apresenta-se 
equilibrada para as duas empresas, exceto no 
primeiro ano de atividade da Americanas.com, 
todavia, houve uma sensível melhora em 2001 e 
em menor grau no ano de 2002. 
Como observado anteriormente a LASA 
necessita de maiores investimentos em ativos 
de longo prazo, assim tende a ter em termos 
percentuais um volume de CCL menor quando 
comparado a Americanas.com. Esta 
característica do uso de recursos de longo prazo 
favorece a capacidade de pagamento corrente 
da Americanas.com, permitindo maior 
capacidade de adequação a uma situação de 
redução no volume de vendas e ou investimento 
em estoque com dimensionamento excessivo. 
Outro fator que interfere na sua 
capacidade de pagamento é o tempo de 
permanência do estoque, quanto menor for 
este período torna a empresa menos 
dependente da necessidade de conversão do 
estoque em valores a receber ou em caixa. Esta 
situação conforme resultado do PME demonstra 
que a atividade da Americanas.com enquadra-se 
nesta situação pois transforma o estoque em 
contas a receber mais rapidamente que a LASA, 
porém o período para a conversão em caixa é 
muito superior a LASA. Esta apresenta uma 
permanência maior do estoque, todavia a 




ÍNDICE DE LIQUIDEZ GERAL 
 
Os resultados em 2000, 2001 e 2002, 
demonstram que a empresa LASA não 
apresenta condições de pagar totalmente suas 
obrigações no e curto e longo prazo. Ao 
contrário, a Americanas.com apresenta-se capaz 
em 2001 e 2002 com significativa melhora em 
relação a 2000. Esta diferença da capacidade de 
pagamento dos recursos exigíveis entre as duas 
empresas, é afetado no caso da LASA pela 
necessidade de investimentos no ativo 
permanente, situação esta não presente na 
atividade da Americanas.com.  
 
 
PRAZO MÉDIO DE COBRANÇA (PMC) 
 
No final do exercício de 2000, a 
Americanas.com estava com 31,16% da receita 
anual convertida em conta a receber de clientes, 
passando para 44,26% em 2001 e 41,79% em 
2002. Na LASA era de 8,21% em 2000 reduzindo 
para 6,85% em 2001 e 1,56% em 2002. Esses 
resultados reforçam as diferenças quanto ao 
meio de pagamento utilizado pelos 
consumidores na atividade da LASA e da 
Americanas.com, determinando investimentos 
distintos no ativo circulante. Como a atividade 
exige investimentos em ativos permanentes 
relativamente menor quando comparado a 
LASA, a Americanas.com pode utilizar recursos 
de longo prazo em proporção relativamente 
maior para financiar o ativo circulante, neste 
caso os valores a receber de clientes. 
O PMC da LASA apresentou uma sensível 
redução sendo favorecido pelo aumento no 
volume de venda a vista que segundo 
informações da empresa corresponderam a 
aproximadamente 70% em 2002 contra 68% em 
2001 e 61% em 2000. Esta concentração no 
pagamento a vista pode ser em função dos 
valores das compras unitárias médias serem 
relativamente pequenos, com um ticket médio 
de R$19,30. 
Na Americanas.com, 95% dos pagamentos 
são realizados através dos cartões de créditos, 
com um ticket médio de R$365,00 e a 
possibilidade de parcelamento em até 12 vezes. 
Esta concentração no pagamento através do 
cartão de crédito é apresentada em uma 
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virtuais onde 80% dos entrevistados optam por 
este meio de pagamento (ABDALA; OLIVEIRA; 
GOLDINI, 2002). Esta forma de pagamento eleva 
os valores em contas a receber, exigindo um 
volume de recursos para financiar essa conta 
superior a LASA. 
Por meio do PMC, é possível identificar 
diferenças entre as duas empresas quanto à 
necessidade de recursos para financiar os 
valores a receber de clientes. A LASA, necessita 
de menos recursos para financiar o volume de 
vendas não recebidas, situação inversa na 
Americanas.com, porém, por necessitar de 
menos investimentos em ativos permanentes 
pode direcionar um volume de recursos de 
longo prazo para financiar as vendas a prazo em 
proporção relativamente superior ao que a 
atividade da LASA permite. 
 
 
PRAZO MÉDIO DE PAGAMENTO DAS COMPRAS 
(PMPC) 
 
No quadro 1 as duas empresas utilizam 
expressivamente os fornecedores como fonte 
de recursos para financiar o ativo circulante, 
destacando a Americanas.com a qual 
apresentou um PMPC superior a LASA. Mesmo 
com o PMPC da Americanas.com superior a 
LASA conforme quadro 1, os fornecedores 
financiam os investimentos de contas a receber 
e estoque em proporções distintas, de acordo 
com o quadro 4. 
 
Quadro 4 – Participação de fornecedores no 
financiamento do investimentos no estoque e contas a 
receber das Lojas Americanas S/A e Americanas.com 
Comércio Eletrônico S/A.  
 
 Lojas Americanas S/A Americanas.com 
Comércio Eletrônico S/A 
 2000 % 2001 % 2002 % 
200
0 













































































Fonte: Balanços Patrimoniais, 2000, 2001 e 2002 
 
O quadro 4 demonstra que somente os 
fornecedores são capazes de financiar 
totalidade do estoque da LASA e da 
Americanas.com. Porém, ao somarmos contas a 
receber e o estoque observa-se que na LASA os 
fornecedores podem ser utilizados como a 
principal fonte de recursos para financiar o 
estoque e contas a receber. Esta estrutura 
representa o perfil de empresas que operam 
com muita venda a vista, gerando um caixa alto 
e pouca necessidade de investimento em giro, 
podendo até ser ligeiramente negativo(BRASIL;  
BRASIL, 2001).  
Em relação a Americanas.com ocorre 
situação inversa, apesar de obter um PMPF 
superior a LASA, esses recursos não são 
suficientes para financiar o estoque e contas a 
receber na mesma proporção da LASA. Essa 
situação retoma o fato da atividade da 
Americanas.com requerer menos investimentos 
em ativos permanentes permitindo 
disponibilizar um volume relativamente maior 
de recursos de longo prazo para complementar 
os recursos necessários ao financiamento de 
ativos que na atividade da LASA é possível 
serem financiados somente com fornecedores.  
A concentração em vendas à vista na LASA 
permite a ela utilizar-se dos fornecedores como 
a principal fonte de recursos para financiar o 
estoque e contas a receber, chegando em 2002 
a financiar a totalidade dessas contas. Esta 
situação apresenta alguns riscos, se a empresa 
opera com margens de lucro pequenas esta 
situação apresenta riscos, pois se mal 
administradas em função da baixa rotação do 
estoque por efeito de encalhes ou condições de 
compra inadequadas, corre o risco de um 
desequilíbrio financeiro grave (BRASIL; BRASIL, 
2001). 
Na Americanas.com a concentração na 
venda a prazo torna os fornecedores 
insuficientes para financiar o estoque e as 
contas a receber como acontece na LASA. Em 
função do prazo médio de recebimento da 
Americanas.com são necessárias outras fontes 
de recursos, indicando que a gestão do uso dos 
recursos financeiros e das respectivas fontes, 
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PRAZO MÉDIO DO ESTOQUE (PME) E GIRO DO 
ESTOQUE (GE) 
 
A análise deste índice apresentado no 
quadro 1 deve ser feita utilizando o quadro 5, 
observando as variações do estoque em relação 
ao volume de vendas durante os quatros 
trimestres dos exercícios de 2000, 2001 e 2002. 
 
Quadro 5 - Volume de venda e o volume de estoque – (% 
= volume de estoque para uma determinada venda). 
 
Ano Lojas Americanas S/A Americanas.com Comércio Eletrônico S/A 
2000 Vendas Estoque (%) Vendas Estoque (%) 
1 Trimestre 344.100.000 196.009.000 56,96 760.240 869.000 114,31 
2 Trimestre 394.800.000 140.077.000 35,48 3.707.170 1.441.000 38,87 
3 Trimestre 369.003.000 168.473.000 45,66 7.318.310 2.443.000 33,38 
4 Trimestre 544.358.000 159.335.000 29,27 12.166.280 2.736.000 22,49 
Média Trim. 413.065.250 165.973.500 40,18 5.988.000 1.872.250 31,27 
Receita Anual 1.652.261.000   23.952.000   
2001       
1 Trimestre 353.600.000 193.758.000 54,80 8.989.824 3.201.000 35,61 
2 Trimestre 422.200.000 150.708.000 35,70 14.569.737 4.544.000 31,19 
3 Trimestre 400.800.000 189.221.000 47,21 23.572.648 4.484.000 19,02 
4 Trimestre 486.485.000 186.175.000 38,27 30.902.791 7.785.000 25,19 
Média Trim. 415.771.250 179.965.500 43,28 19.508.750 5.003.500 25,65 
Receita Anual 1.663.085.000   78.035.000   
2002       
1 Trimestre 423.325.000 179.288.000 42,35 21.905.000 6.597 30,12 
2 Trimestre 340.537.000 182.724.000 53,66 32.935.000 9.758 29,63 
3 Trimestre 374.212.000 237.821.000 63,55 45.212.000 14.480 32,03 
4 Trimestre 582.833.000 185.674.000 31,86 59.803.000 17.796 29,76 
Média Trim. 430.226.750 196.376.750 45,65 39.963.750 12.157.750 30,42 
Receita Anual 1.720.907.000   159.855.000   
Fonte: adaptado de Cristiano e Dacol (2002). 
 
No quadro 5 observa-se que os 
investimentos trimestrais em estoque da LASA e 
Americanas.com, indicam que o negócio da 
Americanas.com exigiu menos estoques para 
obtenção de receitas equivalentes (R$1,00) 
comparado a LASA. Para R$1,00 de receita, a 
LASA necessitou de um estoque médio de 
R$0,40 em 2000, passou para R$0,43 em 2001 e 
quase R$0,46 em 2002. A Americanas.com, para 
obter R$1,00, de receita investiu e média R$0,31 
em estoque no ano de 2000, praticamente 
R$0,26 em 2001 e R$0,30 em 2002. 
Os resultados do PME/GE no quadro 1 e 
os valores de venda e de estoque do quadro 5 
demonstram que a atividade da 
Americanas.com pode ser um fator 
preponderante na determinação do PME/GE. 
Este comportamento do estoque em relação as 
vendas presente na Americanas.com pode 
requerer espaços físicos menores o que 
representa menos investimentos em imóveis e 
instalações e com a possibilidade das despesas 
de limpeza, seguros, imposto predial serem 
menores (Cristiano; Dacol 2002). Os autores 
também afirmam que em função do giro do 
estoque ser maior quando comparado a LASA 
diminui a possibilidade de perda por 
obsolescência, deterioração e furtos.  
 
 
MARGEM DE LUCRO BRUTO 
 
Esse índice apresenta duas variáveis 
capazes de alterar o seu resultado, a 
redução/aumento no preço de aquisição dos 
produtos ou a fixação do preço de venda. Desta 
forma, torna possível analisar as duas empresas 
somente através da fixação do preço, pois os 
custos dos produtos estão atrelados a 
negociações com fornecedores, quantidades, 
prazos de pagamentos e essas informações não 
estão disponíveis. 
O resultado da margem de lucro bruto 
demonstra que os preços praticados pela LASA e 
Americanas.com são similares, exceto quando 
do início da atividade da empresa que opera 
com comércio eletrônico, podendo ser 
entendido como uma estratégia de penetração 
no mercado o que geralmente acontece quando 
uma empresa está iniciando. Apesar da 
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tradicionais e do comércio eletrônico a margem 
bruta nos dois segmentos é similar, exceto em 
empresas que estão iniciando as atividades 
(DACOL, 2002). 
O uso da Internet permite realizar 
comparações de preços entre os concorrentes 
com maior rapidez e a um custo menor do que 
no mercado tradicional. Para o consumidor que 
deseja fazer compras no CE, o ato de realizar 
cotação de preços e escolher o menor preço é, 
portanto, simples e muito mais rápido. Essa 
condição presente no CE, deve exigir da 
Americanas.com uma política de fixação de 
preços muito similar com os concorrentes. No 
CE fatores que podem desestimular a 
realizações de cotações nas lojas tradicionais, 
como: os empecilhos de trânsito, limitações nos 
horários, trabalho, deslocamento de um local 
para outro e estacionamento, não existem e 
portanto devem ser desconsideradas no 
momento de fixar o preço venda. 
 
 
MARGEM DE LUCRO OPERACIONAL 
 
Conforme apresenta o quadro 1, a LASA 
obteve melhora neste índice, assim com a 
Americanas.com. Para ambas as empresas a 
evolução neste índice ocorreu em função da 
redução de despesas e do crescimento do lucro 
bruto, destacando o desempenho da 
Americanas.com. 
Para a análise desse índice, pretende-se 
utilizar as despesas com vendas e 
gerais/administrativas conforme quadro 6. Esta 
escolha justifica-se pelo fato dessas despesas 
representarem os desembolsos necessários a 
manutenção da estrutura operacional, a qual 
existe para atender a finalidade do negócio ou 
para desenvolver e aplicar diversas ações, 
podendo ser a promoção das vendas, o 
gerenciamento da estrutura constituída para o 
negócio, o despacho e recebimento de 





Quadro – 6 Relação entre as despesas com vendas e 
despesas gerais/administrativas com a receita. 
 
 
Lojas Americanas S/A 
Americanas.com Comércio 
Eletrônico S/A 






23.952 78.035 159.855 
Despesas com 
vendas 
260.064 235.878 240.942 32.291 15.609 18.921 
Despesas gerais 
e administrativas 




0,18 0,16 0,16 1,98 0,35 0,15 
Fonte: Balanços Patrimoniais, 2000, 2001 e 2002 
 
No quadro 6 está demonstrado que para 
obter o valor equivalente de receita as despesas 
ligadas diretamente com a atividade operacional 
apresentam uma tendência de ser muito menor 
no negócio da Americanas.com quando 
comparado a LASA. 
As despesas com vendas e 
gerais/administrativas nos primeiros dois anos 
destacando 2001, demonstra que a atividade da 
Americanas.com para obter receita equivalente 
exigiu desembolsos para essas despesas similar 
ao negócio da LASA. Indica também que no 
início de uma atividade no CE podem existir 
gastos similares a uma empresa iniciando no 




MARGEM DE LUCRO LÍQUIDO 
 
O resultado da margem de lucro líquido 
demonstra que o negócio da Americanas.com 
apesar do crescimento das receitas ainda não 
conseguiu gerar lucro líquido. Com a melhora 
deste índice conforme resultado no quadro 1 é 
muito provável que em 2003, ou seja, no quarto 
ano de atividade a Americanas.com venha a 
apresente lucro líquido. 
A continuar melhorado o resultado do 
lucro operacional, é possível que a margem de 
lucro líquido tende a ser maior em comparação 
aos resultados da LASA e venha a confirmar a 
expectativa de que empresas que utilizam o CE 
obtenham faturamento com um volume de 
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despesas proporcionalmente menor daquelas 
que atuam no mercado tradicional. 
 
 
GIRO DO ATIVO (GE) 
 
A variação do ativo total quando 
comparado ao crescimento do faturamento 
apresentou diferenças entre as duas empresas. 
Na LASA a variação do ativo total foi de 22,78% 
na comparação de 2000 para 2001 e 18,52% de 
2001 para 2002 e o faturamento cresceu apenas 
0,65% e 3,48% respectivamente aos mesmos 
períodos. Na Americanas.com em 2001 o ativo 
total foi superior a 2000 em 269,48%, e 50,05% 
na comparação 2001 para 2002. As receitas com 
vendas cresceram 225,80% de 2000 para 2001 e 
104,85% de 2001 para 2002. 
Os resultados indicam a capacidade da 
Americanas.com em obter receitas com menos 
investimentos quando comparado a LASA, 
demonstrando a existência de aspectos distintos 
entre atividades no varejo tradicional e 
eletrônico. O resultado do giro do ativo no 
quadro 01 indica ser possível que a atividade da 
Americanas.com apresente um giro do negócio 
superior a LASA.  
No quadro 7 observa-se diferenças na 
composição do ativo total, indicando que a 
dinâmica do negócio da LASA e da 
Americanas.com requer investimentos 
específicos, em valores e na classificação dos 
ativos. 
 
Quadro 7 – Composição percentual dos ativos de 2000, 
2001 e 2002 das Lojas Americanas S/A e Americanas.com 
Comércio Eletrônico S/A 
 
 Ativo Circulante 


























































Fonte: adaptado de Cristiano (2002). 
 
No quadro 7, observa-se que o ativo 
circulante da Americanas.com deve ser o 
componente do ativo total a impactar nos 
índices de giro do ativo. Na LASA, além do ativo 
circulante destaca-se também o permanente. A 
composição do ativo total de cada empresa, 
indica que o giro do ativo pode apresentar 
variações distintas para cada atividade. Segundo 
Dacol (2002) o varejo eletrônico tem a 
possibilidade de apresentar um alto índice de 
giro do negócio por necessitarem de estoques 






Os resultados indicam haver diferenças 
quanto a composição do ativo total para 
atender ao negócio da LASA quando comparado 
ao da Americanas.com. Destaca-se a 
necessidade de investimentos em ativos 
permanentes que no varejo tradicional 
apresentou-se superior ao eletrônico, fato que 
interfere diretamente no montante do capital 
circulante líquido. 
A preferência pelo meio de pagamento 
utilizado pelos consumidores é um fator 
interessante, pois, mesmo com opções de 
pagamento similares nas duas empresas o 
consumidor realiza compras a prazo na 
Americanas.com em volume muito superior a 
LASA. Esta concentração no meio de pagamento 
indica que a gestão dos recursos financeiros seja 
diferente, pois, determinam investimentos 
diferentes e por tanto pode exigir fontes 
também diferentes. 
O giro do estoque nas duas empresas foi 
diferente, demonstrando haver aspectos que 
exigem menos investimentos em estoque no 
varejo eletrônico em comparação ao negócio da 
LASA. 
A contemporaneidade do CE em relação 
ao mercado tradicional associado a falta de 
estruturas descentralizadas ou seja, empresas 
com estruturas próprias, dificulta a realização de 
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Os resultados deste estudo de caso não 
refletem de forma generalizada a estrutura de 
investimento encontrada no ativo bem como a 
condição para usar os recursos financeiros no 
varejo eletrônico e tradicional. Portanto, novos 
trabalhos na área de finanças ou contabilidade 
podem contribuir para aprimorar o 
conhecimento sobre os aspectos financeiros 
presentes no comércio eletrônico e desta forma 
contribuir para o processo de gestão financeira 
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